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＊ ‘learning curve’は，より限定的な文脈において「習熟曲線」として通っているごとくであるが，文脈を異
にする本稿においては「学習曲線」と呼んでおく。
＊ 専修大学名誉教授
＜要約＞
作業時間ないし作業回数の増加が労働力の生産性の向上を促がす傾向は，第２次大戦前
から一部の産業において観察されていた。時間ないし累積産出量で測った作業経験の増加
が費用の低減化をもたらす学習効果が働くからであるとみなされ，かかる現象ないし過程
は経験による学習（learning-by-doing）と呼称されるに至った。経験差に由来する費用上
の優位性は，新規参入との間に費用の非対称性を築き，それが参入障壁として作用すると
する議論がそれに続いた。ならば，競争的環境において経験による学習はいかなる効果を
もたらし得るか，という問い掛けが意味をもってくる。
動的な時間設定の下で，当期の生産実行は，一方で即時的な利潤の拡大化をもたらし得
る効果と，もう一方で累積産出量の増加を通じた将来費用の低減化をもたらし得る効果と
の二面の効果をもたらし得る。このとき，学習は埋没費用をともなう一種の投資行為であ
るとみなすことも可能となる。
任意時点の生産費用が累積産出量の減少函数となるところで，両者の関係は学習曲線
（learning curve）を導く。以下では，学習曲線に直面する競争企業の生産決定のあり方が
動的計画法の適用によって検討される。
まず，累積産出量が企業価値にもたらす限界的効果を累積産出量の陰の価値と特定すれ
ば，生産が実行されるときの陰の価値が生産物価格に依存し，その価格の上昇には陰の価
値の上昇が対応することが確定的経済環境の下で確かめられる。
次に，生産物価格あるいは限界費用がそれぞれの確率過程にしたがう確率変数となると
き，生産が実行されるところで限界費用が陰の価値分だけ限界収入を上回る点で生産水準
が選択されるが，陰の価値は，生産物価格の上昇には上昇し，限界費用の上昇には低下す
べく対応する。
さらに，生産物価格と限界費用が同時に確率変数として作動するとき，累積産出量がも
はや学習効果を生まない程の高水準にあるところで，企業価値は生産物価格と限界費用の
みに依存する。このとき，１次同次性がしたがうならば，生産を実行する領域と生産を先
送し待機する領域を分割する臨界的価格－限界費用比率が導かれる。このとき，両確率変
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序１９２０年代に，Wright-Patterson米軍空軍基地の司令官が，航空機体の組立てに要する直接的労働
時間数が組立ての全作業回数の増加とともに減少していくという指摘を行なった。その後も，半導
体（semi-conductor）と電算機（computer）の製造業において同様の現象が観察されることになっ
た。
Arrow〔２〕は，かかる現象に対して理論的分析を試みた嚆矢となった。そこでは，係わる生産
過程に習熟した後の投入労働力の生産性が顕著な上昇傾向を見せることから経験（experience）は
れっきとした生産要素の１つを構成すると説かれた。かかる過程は，経験による学習（learning-by
-doing）と呼ばれ，Scherer〔１６〕は，これを異時点間の規模に関する収穫逓増性（dynamic increas-
ing returns to scale）の一形態であると位置づけた。
資本移動の阻止を狙いとする独占企業体の戦略的行動（strategic behavior）が，需要面では，買
手のブランド志向を促がす広告の形をとり，供給面では，経験差による費用差の拡大化の形をとる
ものとすると，独占体はかかる費用優位性を新規参入に対する障壁として利用する戦略的誘因をも
ち得る。（学習（learning）をともなう繰返しゲームの文脈での同様の参入阻止への戦略的誘因の
存在可能性について，Mookherjee＝Ray〔１４〕参照。）
しかるに，上の参入阻止への誘因は，経験益が私的財（private good）であり，他の産業参加者
への拡散は起こらないという前提が置かれて初めて意味をもつ。Lieberman〔１０〕は，学習の拡散
は，一般によく見られる現象であるとする。このとき，経験益は，公共財（public good）ないし
共有財産（common property）を成すことになる。（学習をともなうモデルにおける経験益の溢出
（spill-over）がもたらす効果について，Spence〔１８〕，Kreps＝Spence〔９〕参照。）
しかしながら，それ以前からの累積産出量と単位費用との間の関係，すなわち学習曲線（learning
curve）の存否をめぐる議論が，古く１９３６年にWright〔１９〕によって，また，第２次大戦後しばら
くして Hirsch〔７〕によって展開されていた。そこでは，航空機体や工作機械の生産に際して累
積産出量とともに費用低下が生ずることが主張された。その後も，学習曲線の存在性を裏づける作
業が，Alchian〔１〕, Rapping〔１５〕, Baloff〔３〕，さらに下って Lieberman, op. cit.,によって展開さ
れていった。
さらに，Spence〔１７〕，Kalish〔８〕は，それぞれ競争企業，独占企業について，学習曲線の存
在がもたらす効果を検討し，学習曲線が存在する場合の方が産出量は増加し，限界費用が限界収入
を上回る点にまで生産が促されることを主張した。（戦略的行動にとっての学習曲線の意義につい
て，Fudenberg＝Tirole〔６〕，学習効果の溢出による外部性について，Zimmerman〔２０〕参照。）
またMajd＝Pindyck〔１１〕は，生産物価格が不確実性に支配され確率過程にしたがって変動する
数の共分散の上昇には価格－限界費用比率の不確実性の低下が対応し，むしろ生産を実行
する誘因が上昇する。
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ところでの学習曲線の意義を条件付請求権（contingent claims）の評価づけの問題の文脈の中で検
討した。（因みに，McDonald＝Siegel〔１３〕は，学習曲線の存在を想定しない文脈で，確率的生産
物価格に直面する企業が，すべての時点での将来生産に対するコール・オプション（call options）
の組を保有する主体とみなし得る可能性を示した。そこでは，各コール・オプションは，生産費用
に等しい行使価格をもち，生産物価格に等しい利得支払いをもち，したがって，企業価値が条件付
請求権となる。）
我々の本稿の目的は，確率過程にしたがう不確実性が支配する情況の下で，累積産出量とともに
生産費用が低下する学習曲線に直面する企業の生産決定のあり方をみることにある。
次節では，予備的考察として，不確実性が存在しないところでの学習曲線に直面する企業の生産
決定のあり方をみる。第２節では，生産物価格が確率過程にしたがって変動するところでの学習曲
線に直面する企業の生産決定のあり方をみる。第３節では，加えて限界費用が確率過程したがうと
ころでの学習曲線に直面する企業の生産決定のあり方をみる。いずれの場合も，動的計画法（dy-
namic programming）の適用がなされる。最後に，若干の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 学習曲線
本節では，不確実性が作用しない確定的経済における企業の生産計画に学習過程がもたらす効果
を概観する。１）
１９３６年にWright〔１９〕，１９５２年に Hirsch〔７〕が，航空機体，工作機械の生産に際して累積産出
量の増加につれて生産費用が低下していく事実を提示して以来，広範囲の産業部門において学習曲
線（learning curve）が存在する可能性を示唆する多様な研究作業が展開されてきた。
近年に，Spence〔１７〕，Kalish〔８〕は，企業の（生産物価格と産出量）の設定に際して学習曲線
の存在がもたらす効果を検討した。学習効果が作用するところで，そうでない場合よりも企業の産
出量が割増される情況，すなわち，限界費用が限界収入を上回る水準まで生産が継続されるそれが
指摘された。現在の産出量の１単位の増分が学習曲線を下方にシフトさせることによって将来の生
産費用を減少させ，したがって，部分的にその費用を相殺する陰の価値（shadow value）をもって
くる，すなわち，現在の生産が上の陰の価値の分だけ限界費用が限界収入を上回るものとなるから
であると理由づけられた。
しかるに，上の議論は，陰の価値の算定が難しいばかりか，生産物の将来需要に関わる不確実性
が考慮の外に置かれているという限界を有する。例えば，消費者の所得，嗜好，さらに他の競争企
業群の価格決定に関する予測不能性，また，自製品を突然の陳腐化に追いやるような新規の代替商
品の登場の可能性に関する予測不能性に起因する不確実性が企業にとって不可避であり，将来の生
産決定は需要の展開に条件付きのそれとなる。かかる情況の下では，累積産出量の当期の陰の価値
の算定は複雑を極め，したがって，生産計画にとっての学習効果の重要性そのものが低下していく
ことになる。
以下では，不確実性が作用するところでの確率的な学習曲線の効果が見込まれる情況下での生産
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決定のあり方との対比のために，不確実性が作用しない確定的な学習曲線の効果が見込まれる情況
下でのそれのあり方をみておく。
さて，単一生産工程をもち，その生産物を価格 P で競争市場で販売する競争企業を想定しよう。
いま，時点 t における企業の産出量が x（t）であるとき累積産出量 Q（t）は
Q（t）＝


x（τ）dτ （１）
で与えられるものとする。このとき，dQ（t）/dt＝xとなる，すなわち，累積産出量の変化率が瞬時
的産出量となる。企業の当期生産決定が将来のそれに影響を与える，すなわち，任意の時点におけ
る生産費用が累積産出実績量の減少函数となり，したがって，当期の産出量がすべての将来生産費
用の低減化に寄与する右下りの学習曲線に直面するものとする。このとき，当期の生産は，一方で
即時的利潤をもたらし，他方で将来費用の低減化をもたらすという二面の効果を生むことになる。
さて，産出率に関しては，限界費用は１に設定される生産能力の上限に至るまで一定であり続け
るものとする。他方，学習曲線に直面するところでの限界費用は最低水準 cに至るまで累積産出量
とともに減少していく，すなわち
C（Q）＝



c０eγQ if Q＜Qm
c０eγQm＝c if QQm
（２）
で表されるものとする。ただし，c０は初期限界費用で，Qmは学習効果が尽きる産出量，そして c
は一定の最低水準限界費用を表わす。（図－1－（a）参照。）このとき，c０，γは学習曲線の形状を特定
化するパラメータであり，より大きな c０，γに対しては，より急勾配の学習曲線が対応する。（図－1
－（b）参照。）複数個の相異なる生産技術に直面する企業は，対応する学習曲線間の選択の問題に直
面することになる。
ここで，生産物価格 P は確定値をとり，時間とともに既知の一定率 αで成長していく，すなわち
P（t）＝P０eαt （３）
がしたがうものとする。ただし，P０は初期価格である。
いま，企業は，生産能力制約０x１の下で，利潤の流列の割引現在価値を最大にすべく産出率
の選択を図るものとすると，企業の問題は
max
x（t）
V＝


［P（t）C（Q）］x（t）ertdt （４）
s.t. dQ（t）dt ＝x（t）
Q（０）＝０
P（t）＝P０eαt
で表わされる。ただし，r は不確実性が存在しない情況に妥当する安全割引率（risk-free discount
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rate）である。以下で，上の問題に動的計画法（dynamic programming）を適用してみよう。
さて，企業の生産決定が，当期の観察値に基づいて下される即時的選択とそれ以降の時点全体に
わたる後続的選択とに分離可能であるものとする。このとき，それぞれの選択決定からしたがう即
時的価値（immediate value）と後続的価値（continuation value）の和は企業の価値を表わし，さら
に，状態変数の生産物価格と累積産出量に対して状態評価函数（value function）V（P，Q）が定義さ
れる。分離可能性の想定の下で，時点 t において状態評価函数は
Vt（P（t），Q（t））＝max
x（t）
［P（t）C（Q）］x（t） １１rVt１（P（t１），Q（t１）） （５）
C（Q）
c０
c０eγQ
c
Q０ Qm
図－1－（a）
〈N.B〉
c′０＞c０
γ′＞γ
C（Q）
c′０
c０eγ′Q
c０
c０eγQ
c
Q０ Qm
図－1－（b）
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で表わされる。
ところで，時間視野が無限大に及ぶとき，問題は遷移構造（recursive structures）をもつことに
なり，P（t），P（t１）をそれぞれ P，P′，さらに，Q（t），Q（t１）をそれぞれ Q，Q′で表わすことがで
きることを考慮すれば，（５）式は，
V（P，Q）＝max
x
［PC（Q）］x １１rV（P′，Q′） （６）
と表現し直される。
ここで，各期間の時間間隔を Δt とし，Δt→０とすれば時間は連続的なそれとなり，間隔 Δt にま
たがる利潤は π＊（P，Q，x，t）Δt＝［PC（Q）］xΔt で与えられ，割引率値は rΔt で与えられる。この
とき，（６）式は，
V（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）Δt １１rΔtV（P′，Q′，tΔt） （７）
と表現し直される。いま，（７）式の両辺に１rΔt を乗じ，整理すれば
rΔtV（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）Δt（１rΔt）V（P′，Q′，tΔt） （８）
がしたがう。ここで，（８）式の両辺を Δt で除し，Δt→０とすれば，（８）式は
rV（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）dVdt （９）
と変形される。ただし，dV は ΔV＝V（P′，Q′，tΔt）V（P，Q，t）の極限値である。ここで，dV を
展開し，dV＝VPdPVQdQと近似すれば，（９）式の右辺は，max
x
［PC（Q）］xVPdPdtVQ
dQ
dt
と表
わされる。いま，最大化を実行し，dQ/dt＝xを想起すれば，１階条件
PC（Q）VQ＝０ （１０）
がしたがう。しかるに，（１０）式は，産出率 xに関して線型（linear）であるから，最適産出率は１
か０である。さらに，学習曲線から限界費用は Qとともに減少していくことを想起すれば，最適
産出率 x＊（P，Q）は
x＊（P，Q）＝



１ if PVQC（０）＝c０
０ otherwise
（１１）
と表わされる。
ところで，まず，生産物価格が時間を通じて一定，すなわち α＝０がしたがうものとしよう。こ
のとき，生産活動は，当期から永久に継続されるか，あるいは全く実行されないかのどちらかとな
る。したがって，（４）式の積分がそのまま算定可能となり
V（Q）＝



P
r
c０eγQ
r（γr）

rγe
（γr）（QmQ）	

 if Pc０VQ， QQm
０ otherwise
（１２）
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を得る。
さらに，（１２）式から，累積産出量の追加的１単位当たりの影の価値 VQが算定される。
まず，QQm，Pc０VQがしたがい，生産が継続され続けるとき，影の価値は
VQ＝
γc０
γr e
γQ
１e
（γr）（QmQ）
 （１３）
で表わされる。次に，Q＞Qm，P＜c０VQがしたがい，生産が実行されず Q＝０がしたがうとき，
影の価値は
VQ（０）＝
γc０
γr

１e
（γr）Qm
 （１４）
で表わされる。しかるに，（１４）式の右辺より c０P が大きいとき，企業は生産を実行しないから VQ
＝０となる。生産を実行しているとき，VQは生産物価格から独立となる。また，V は P に依存す
るが，VQは当期生産がもたらす将来的な費用節約分を反映するにすぎない。企業は永久に生産を
継続するから，上の費用節約分は生産物価格から独立となる。さらに，もし，安全割引率 r＝０が
したがうとき，（２）式を想起すれば，
VQ＝c０（１eγQm）＝c０c （１５）
がしたがい，生産物価格が限界費用の下限値 cと少なくとも同一の値をとるならば，企業は生産を
実行を生産すべきであることが示唆される。２）
次に，生産物価格成長率 α＞０の場合を想定しよう。もし，価格が十分大きければ，企業は直ち
に生産を実行し，永久に継続する。陰の価値 VQは上の（１４）式で与えられ，価格と独立となる。生
産が実行に移される臨界価格は，上の α＝０の場合と同様に，限界費用の下限値 cに等しいそれと
なる。
もし，初期価格が臨界価格より低いとき，企業は P（T）＝c０VQが満たされる時点 T まで生産開
始を先送りすることになり，（１２）式の積分値の下限が T となる。t＝０，Q＝０において，VQは
VQ（０）＝
γc０erT
γr

１e
（γr）Qm
 （１６）
で与えられる。P の初期値が小さければ小さい程 T は大きくなり，
P０eαT＝c０VQerT （１７）
と設定すれば，P０＜c０c０γ［１e（γr）Qm］/（γr）がしたがうとき，時点 T は
T（P０）＝
１
α
log
c０
P０

	１
γ
γr

１e
（γr）Qm





 （１８）
で与えられ，さもなければ T＝０となる。ここで，（１８）式を（１６）式に代入し，T を消去すれば，VQ
と P の依存関係が確かめられる。図－2において３），α＝０のとき，VQ（P）は P と独立となり，P＊＝c０
VQを満たす臨界価格 P＊がしたがう。α＞０に対して，原点を起点とし，VQ（P）＝c０P を満たす
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座標（P＊，VQ（P＊））を終点とする右上りの曲線が妥当する。
１）本節の議論について，例えば，Spence〔１７〕，Majd＝Pindyck〔１１〕参照。
２）かかる帰結は，Spence〔１７〕におけるそれに対応する。
３）異なる αの値に対する場合について，Majd＝Pindyck, op. cit.,（Figure１）参照。
第２節 価格不確実性
本節では，学習曲線に直面する企業の生産物価格が不確実性に支配されるところでの生産決定の
あり方をみる。４）
学習曲線に直面する企業の当期の生産費用は，将来の生産費用の低減化という利得をもたらす投
資，さらに言えば非可逆的投資（irreversible investment）の側面を帯びてくる。企業が，自ら下
した生産決定を悔いても，生産停止も費用の回収も不可能であるからである。さらに，企業の生産
物価格が不確定であれば，かかる投資からの将来利得も不確定なそれとなる。
さて，企業の生産物価格が確率過程にしたがって変動するものとする。このとき，企業は，もし，
価格が極めて低ければ生産を停止し，後々価格の回復を待って生産を再開し得ることを了解した上
で，瞬時瞬時に価格を観察し生産を実行するか否かを決定しなければならない。
いま，学習曲線に直面するところで，再び，当期産出率 x（t）に対し累積産出量 Q（t）が
Q（t）＝


x（τ）dτ （１９）
で与えられ，さらに，限界費用は，累積産出量 Qに対し
coP
（P＊，VQP＊）
VQ（P）
０．０５＞α＞０
α＝０
０ P＊
図－2
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C（Q）＝



c０eγQ if Q＜Qm
c０eγQm＝c if QQm
（２０）
で表わされるものとする。
ここで，生産物価格は，P（t）＝P０eαtに代わって，確率過程
dP
P ＝αdtσdz （２１）
にしたがって変動するものとする。ただし，αは P の期待成長率，σは標準偏差であり，dzはWie-
ner過程の増分である。（２１）式は，P の当期水準は既知であるが，将来水準は時間とともに線型的
に増大する分散をもつ対数正規分布（lognormal distribution）にしたがうことを意味している。
ところで，もし，生産物価格 P が既存の市場取引可能な資産の組合せでスパン（span）されるな
らば，すなわち，条件付請求権（contingent claims）が取引され得る十分に完備（complete）な資
本市場が存在し，資産価格の変化につれて資産保有者のポートフォリオが連続的に調整可能であり，
また，その資産価格が不確実性と完全相関する関係に立つとすれば，資産価格の変化ないし新資産
の価格を既存のそれで再現が可能となる。すなわち，同一の収益，危険性をもつポートフォリオを
複製（replicate）することが可能となる。しかるに，本節の以下では，かかる市場が存在しないも
のとする。このとき，動的計画法の適用が示唆される。
さて，前節におけると同様に，２つの状態変数 P，Q，１つの制御変数 x（０x１）に対し，企業価
値 V（P，Q）を
V＝


［P（t）C（Q）］x（t）eρt （２２）
で定義すれば，問題は，当期の企業の市場価値を最大化する生産ルール x＊（P，Q）にしたがう企業
価値 V（P，Q）の経路を見つけることになる。ただし，不確実性が支配するところで，割引率はリス
ク調整済割引率 ρが適用される。問題は，０x１の制約の下で
V（P，Q）＝max
x（t）
［P（t）C（Q）］x（t）eρtdt （２３）
で表わされる。
再び，企業の生産決定が当期 t の観察値に基づく即時的選択とそれ以降の時点全体にわたる後続
的選択とに分割可能であるとすれば，動的計画法が適用可能となる。
ここで，当期の最適決定に基づく変動利潤函数（variable profit function）
π＊（P）≡max
x（t）
［P（t）C（Q）］x（t）
＝［P（t）C（Q）］x＊（t）＝π＊（P（t），Q） （２４）
を定義すれば，それは，決定の即時的価値を与え，後継的価値との和は企業価値を表わし，確率過
程にしたがう価格に対して定義される状態評価函数 Vt（P（t））
Vt（P（t））＝max
x（t）
［π＊（P（t），Q，x） １１ρEt［Vt１（P（t１））］ （２５）
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がしたがう。ただし，Etは，
Et［Vt１（P（t１））］＝Vt１（P（t１）dΦt（P（t１））｜P（t），Q（t），x（t）） （２６）
で定義される条件付期待値オペレータであり，Φtは，P（t），x（t）が来期以降の価格の確率分布に影
響を与えるところでの P（t），x（t）に条件付きの P（t１）の確率分布である。上の（２５）式の表現は，
動的計画法における Bellman方程式（Bellman equation）に相当する。しかるに，時間視野が無限
大に及ぶところで問題は遷移構造をもち，P（t），P（t１）は，それぞれ P，P′で表わされ，Bellman
方程式は，
V（P）＝max
x
π＊（P，Q，x） １１ρE［V（P′）｜P，Q，x］ （２６）
と書き改められる。
ここで，各期間の時間間隔を Δt とし，Δt→０とすれば，時間は連続的なそれとなり，間隔 Δt に
またがる利潤は π＊（P，Q，x）Δt で与えられ，割引率は ρΔt で与えられ，Bellman方程式は
V（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）Δt １１ρΔtE［V（P′，Q′，tΔt）｜P，Q，x］ （２７）
と表現し直される。いま，（２７）式の両辺に１ρΔt を乗じ整理すれば
ρΔtV（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）Δt（１ρΔt）
E［V（P′，Q′，tΔt）V（P，Q，t）］
＝max
x
π＊（P，Q，x，t）Δt（１ρΔt）E［ΔV］ （２８）
がしたがう。ここで，（２８）式の両辺を Δt で徐し，Δt→０とすれば，（２８）式は
ρV（P，Q，t）＝max
x
π＊（P，Q，x，t）１dtE［dV］ （２９）
と変形される。（２９）式の右辺の（１/dt）E［dV］は E［ΔV］/Δt の極限値であり，
Ly［V（P，Q，t）］＝１dt E［dV］ （３０）
と設定すれば，左辺は，微分生成作用素（differential generator）となる。
すでに示唆したごとく，企業の最適生産戦略は，企業の当期市場価値を最大化するそれである。
しかるに，調整費用はなく，生産水準の変更にともなう追加費用もないものとすれば，最適生産ル
ールは，前節の確定的モデルのそれと同様の特質をもつことになる。すなわち，生産物市場価格が
ある臨界価格 P＊（Q）を下回るか上回るかに応じて瞬時的産出率が０か１かのどちらかの値をとる
ことになる。
ここで，価値の増分 dV を展開し，伊藤補題（Ito’s lemma）を適用すれば
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dV＝VPdPVQdQ１２VPP（dP）
２
＝VP（αPdtσPdz）VQdQ１２VPP（αPdtσPdz）
２ （３１）
を得る。両辺の期待値をとり，E［dz］＝０，（dz）２＝dt
を想起すれば，（３１）式は
E［dV］＝［αPVP１２VPPασ
２P２］dtVQdQ （３２）
と変形される。
しかるに，将来産出率に対するリスク調整後の割引率 ρに対し，生産物価格の期待成長率 αは，
一般に，より内輪の値をとる，すなわち，パラメータ δ＞０に対し，ρ＝αδが妥当する。もし，
生産物が石油，銅といった備蓄可能な商品であるならば，δは備蓄からの純限界利便利益（net mar-
ginal convenience yield），すなわち，備蓄量１単位が追加的にもたらす便益のフローに相当する。
また，生産物をポートフォリオを構成する資産とみなせば，δは配当（dividend）の類に相当する。
実際は，δは備蓄総量などの市場規模の変数値に応じて確率的変動を示し得るが，ここでは，通例
にしたがって外生的に設置されたパラメータであるものとする。
さて，（３２）式を上の（２９）式に代入すれば
ρV（P，Q，t）＝１２σ
２P２VPPαPVPdQdt VQ［PC（Q）］x （３３）
を得る。しかるに，dQ/dt＝x，α＝ρδを想起すれば，（３３）式は，さらに
１
２σ
２P２VPP（ρδ）PVPxVQρV［PC（Q）］x＝０ （３４）
と変形される
ところで，（３４）式は，産出率 xに関して線型であり，したがって，最適生産戦略の下で，xは０
か，もしくは１のいずれかの値をとることに留意すれば，（３４）式は，さらに，臨界価格 P＊に対し
１
２σ
２P２VPP（ρδ）PVPVQρV［PC（Q）］＝０ if PP＊ （３５）
１
２σ
２P２VPP（ρδ）PVPρV＝０ if P＜P＊ （３６）
と書き改められる。
しかるに，（３５），（３６）式は，次の境界条件
V（０，Q，t）＝０ （３７）
P→∞
limVP（P，Q，t）＝１
δ
（３８）
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P＊（Q）C（Q）VQ＝０ （３９）
V（P，Qm，t）＝V（P，t） （４０）
を満たさなければならない。（３７）式は，P がゼロとなり，常にゼロに留まり続けるならば，企業価
値はゼロなることを意味する条件である。このとき，V（０，Q，t）＝０は吸収壁（absorbing barrier）
を成す５）。（３８）式は，価格が高騰していくにつれ，企業が殆んど常時生産を実行することになる事
実からしたがう。このとき，金額１単位の価格上昇の価値増分は，永久に支払い続けられる期間当
たりの金額１単位の割引現在価値に他ならない。すなわち，αρ＝δを想起すれば，金額１単位の
割引現在価値は



eαteρtdt＝ e
（αρ）t
αρ
∞
０
＝ １
αρ＝
１
δ
（４１）
で表わされ，（３８）式の右辺に対応する。
（３９）式は，自由境界条件（free boundary condition）である。この境界の上方では生産実行が最
適となる。価格が限界費用から累積産出量の陰の価値を減じた値に等しいか，それを上回るとき常
に生産を実行すべしとする最適生産のための１階条件からしたがう。最後に，（４０）式は，等値化条
件（value−matching condition）で，それ以上学習効果が作用せず生産費用が一定となる，すなわ
ち Q＝Qmに至るまで生産を継続したときの企業の価値を与える。Qが Qmに等しいか，それ以上
の水準においては，企業の価値は，専ら，価格のみに依存することになる。これをV（P，t）で表わ
そう。
ここで，V（P，Q，t）に代わるV（P，t）に対し，企業は新たな生産決定問題に直面することになり，
上と同様の手続きを適用すれば，QQmのときの企業価値に対する常微分方程式
１
２σ
２P２VPP（ρδ）PVPρV［PC（Q）］＝０ if Pc （４２）
１
２σ
２P２VPP（ρδ）PVPρV＝０ if P＜c （４３）
がしたがう。ただし，上の境界条件（３７），（３８），そして（３９）式の制約にしたがわなければならない
が，P＊に代わって cが適用される。
上の問題の特有性は，非同次部分，すなわち，投入函数（forcing function）Pcが，P＜cと P
＞cのそれぞれの場合に別個に定義され，したがって，別個の解をもつことにある。このとき，P
＝cにおいて２つの解が入れ替わる（switch）ことになる。
まず，Pcの領域をみてみる。生産が実行されないとき利潤部分 Pc＝０となり，方程式の同
次部分だけが残る。いま，同次部分に解V（P）＝KP βを試みてみよう。代入を通じて２次方程式
１
２σ
２β（β１）（ρδ）βρ＝０ （４４）
がしたがう。ただし，βは２次方程式の根で，１つは，１より大きい正根 β１（＞１），もう１つは，
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負根 β２（＜０）となる。ただし，β１＝
１
２（ρδ）/σ
２［（ρδ）/σ２１２］
２２ρ/σ２＞１，β２＝１２（ρδ）/σ
２
［（ρδ）/σ２１２］
２２ρ/σ２＜０である。このとき，一般解は２根 β１，β２に対応するベキ解の一次
結合の形をとり
V（P）＝K１P β１K２P β２ （４５）
で表わされる。ただし，K１，K２は未定係数である。しかるに，P が小さくなるにつれ遠い将来にお
ける場合以外，正の利潤が回復される可能性は乏しく，したがって，将来利潤の期待現在価値はゼ
ロに向かう。しかしながら，β２＜０であるから P→０のとき P β２→∞となるから，K２P β２において K２
→０となる６）。したがって，一般解は
V（P）＝K１P β１ （４６）
で与えられる。
次に，P＞cの領域をみてみる。一般解は，同次部分のベキ解の一次結合と特解の和の形をとる。
代入を通じて特解 P/δc/r を得る。すなわち，収入（P）の期待値は αの率で成長するから，リス
ク調整後の割引率 ρで割引くとき期待現在価値は P/（ρα）＝P/δとなり，他方，確定値の一定費
用 cの流列は安全利子率 r で割引かれ，現在価値は c/r となる。したがって，純額たる利潤の現在
価値は P/δc/r で表わされる。上の特解に他ならない。一般解は，未定係数 B１，B２に対して
V（P）＝B１P β１B２P β２P
δ

c
r （４７）
で表わされる。しかるに，P が極めて大きな値をとるとき，遠い将来における場合以外生産を停止
する可能性は乏しく投機的バブル（speculative bubble）に似た情況が現出する。かかる情況を排
除するために，P の正のベキ β１を消去すべく β１＝０と設定すれば，一般解
V（P）＝B２P β２P
δ

c
r （４８）
がしたがう。
以上の帰結は
V（P）＝




K１P β１ if P＜c （４９）
B２P β２P
δ

c
r if P
c （５０）
と整理される
ところで，P の Brown運動は，P＝cの境界を自由に行き来し得るから，状態評価函数V（P）は，
境界にまたがって不連続に変化し得ない。したがって，V（P）は，cの近傍において連続的に微分
可能でなければならない。ここで，上の（４９），（５０）式の解の値と微係数を cにおいて均等させれば
K１cβ１＝B２cβ２c/δc/r （５１）
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β１K１cβ１１＝β２B２cβ２１１
δ
（５２）
を得る。（５１）式の条件は，等値化条件（value−matching condition），（５２）式のそれは，平滑張合わ
せ条件（smooth−pasting condition）と呼ばれる。
ここで，（５１），（５２）を連立させれば，未定係数 K１，B２は
K１＝
c１β１
β１β２


β２
r 
β２１
δ

 （５３）
B２＝
c１β２
β１β２


β１
r 
β１１
δ

 （５４）
で与えられる。
４）本節の議論における手続について，Majd＝Pindyck, op, cit.,に負う。
５）吸収壁（absorbing barrier）について，例えば，Malliaris＝Brock〔１２〕（p．１９９）, Dixit＝Pindyck〔４〕
（p．１６２）参照。
６）吸収壁の排除を意味する。
７）これら２条件について，Dumas〔５〕参照。
第３節 費用不確実性
本節では，学習曲線に起因する費用低減効果に不確実性が作用するところでの企業の生産決定の
あり方をみる。
前節では，生産物価格に不確実性が作用することによって企業の将来収入ないし利得が不確定に
なる場合が検討された。本節では，加えて（限界）費用に不確実性が作用するところでの企業の生産
決定のあり方をみる。
一般に，企業の投資問題の多くの場合において，２通りの費用不確実性（cost uncertainty）が作
用する可能性があり得る。１つは，技術的不確実性（technical uncertainty）である。例えば，種々
の新規生産プラントの建設，新規航空路線の開発，新薬開発のごとき研究開発プロジェクト等にお
いては，建設時間が長期にわたるとき，総費用はプロジェクトが完了して初めて確定し得るにすぎ
ない場合も少なくない。かかる類いの不確実性がこれに相当する。
もう１つは，投入費用不確実性（input cost uncertainty）である。例えば，労働賃金，地代，原
材料価格，さらには政府の規制条件の変更等の企業にとって外生的な要因の変化のために総費用を
確定し得ない場合も少なくない。かかる類いの不確実性が，これに相当する。
しかるに，累積産出量がもたらす費用低減化の学習効果に関しては，前者の技術的不確実性が作
用する可能性が妥当なそれであると考えられる。以下では，累積産出量から独立に作用する乗法的
な不確実性を想定しよう。
さて，学習曲線に直面する企業の限界費用構造自体に変更を与えず乗法的に作用する限界費用係
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数 ξを想定する。このとき，限界費用は
C＾（ξ，Q）＝ξC（Q）＝



ξc０eγQ if Q＜Qm
ξc０eγQm＝ξc if QQm
（５１）
で与えられるものとする。このとき，限界費用係数 ξは，幾何 Brown運動
dξ＝αξξdtσξξdzξ （５２）
にしたがって変動するものとする。生産物価格 P，限界費用係数 ξ，累積産出量 Qの３つの状態変
数と産出率 xの１つの制御変数が想定される。
まず，生産物価格 P は確率変数とはならず，費用係数 ξのみが確率変数となる情況を想定する。
このとき，企業の市場価値 F（P，ξ，Q）が
F＝


［P＾C（ξ，Q）］x（t）eρt （５３）
で定義されるものとする。企業の当期の問題は，その市場価値を最大化する生産ルール x＊（P，ξ，Q）
にしたがう F（P，ξ，Q）の経路を見つけることにある。再び，当期の最適生産決定に対して定義され
る変動利潤函数
π＊（＾C）≡max
x（t）
［P＾C（ξ，Q）］x（t）
＝［P＾C（ξ，Q）］x＊（t）＝π＊（P，ξ，Q，x） （５４）
を定義する。生産決定の即時的価値と後続的価値の和で企業価値を表わせば，確率過程にしたがう
限界費用係数に対して状態評価函数 Ft（＾C（t））
Ft（＾C（t））＝max
x（t）
［π＊（＾C（t），P，Q，x） １１ρEt［Ft１（＾C（t１））］ （５５）
がしたがう。ただし，Etは，期待オペレータである。
しかるに，時間視野が無限大に及ぶところで遷移性が支配し，＾C（t），＾C（t１）は，それぞれ＾C，＾C′
で表わされ，Bellman方程式
F（＾C）＝max
x
π＊（P，ξ，Q，x） １１ρE［F（＾C′）｜P，ξ，Q，x］ （５６）
がしたがう。ここで，各期間の時間間隔を Δt とし，前節と同様の手続きを適用すれば，Bellman
方程式は，
F（P，ξ，Q，t）＝max
x
π＊（P，ξ，Q，x）Δt １１ρΔtE［F（P′，ξ′，Q′，tΔt）］ （５７）
と表現し直される。いま，（５７）式の両辺に１ρΔt を乗じ整理すれば
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ρΔtF（P，ξ，Q，t）＝max
x
π＊（P，ξ，Q，x）Δt（１ρΔt）
E［F（P′，ξ′，Q′，tΔt）F（P，ξ，Q，t）］
＝max
x
π＊（P，ξ，Q，x）Δt（１ρΔt）E［ΔF］ （５８）
を得る。ここで，（５８）式の両辺を Δt で除し，Δt→０とすれば，（５８）式は
ρF（P，ξ，Q，t）＝max
x
π＊（P，ξ，Q，x，t）１dtE［dF］ （５９）
と変形される。ただし，（５９）式右辺の E［dF］/dt は，E［ΔF］/Δt の極限値である。
さて，企業価値の増分を伊藤補題を適用し展開すれば
dF＝FPdPFξdξFQdQ１２Fξξ（dξ）
２ （６０）
と近似し得る。（５２）式を代入し期待値をとれば
E［dF］＝FPdPFξ［αξξdtσξξdzξ］FQdQ１２Fξξ［αξξdtσξξdzξ］
２
＝FPdP［αξξFξ１２Fξξσξ
２ξ２］dtFQdQ （６１）
がしたがう。しかるに，価格成長率 dP/dt＝αP，瞬時的産出率 dQ/dt＝x，αξ＝ρδξを考慮し，（６１）
式を dt で除せば
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξxFQαPFPρF［P＾C（ξ，Q）］x＝０ （６２）
を得る。
再び，（６２）式は産出率 xに関して線型であるから，最適生産戦略の下で，xは，０かもしくは１
のいずれかの値をとることに留意すれば，（６２）式は，さらに，臨界価格 P＊に対し
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξFQαPFPρF［P＾C（ξ，Q）］＝０ if PP＊ （６３）
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξαPFPρF＝０ if P＜P＊ （６４）
と書き改められる。
しかるに，（６３），（６４）式は，次の境界条件を満たさなければならない。すなわち，
F（P，∞，Q，t）＝∞ （６５）
ξ→０
limFξ（P，ξ，Q，t）＝１
δξ
（６６）
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P＊（ξ，Q）＾C（ξ，Q）FQ＝０ （６７）
F（P，ξ，Qm，t）＝F（P，ξ，t） （６８）
である。（６５）式は，費用係数 ξが∞となり，そこに留まり続けるならば，企業価値は∞から遠ざか
り∞となり続けることを意味する条件で，反射壁（reflecting barrier）と呼ばれる。８）（６６）式は，
金額１単位の費用の低下による企業価値増分は，永久に支払われ続ける期間当たりの金額１単位の
割引現在価値に他ならず，右辺に対応する。すなわち，



eαξteρt＝ １
αξρ＝
１
δξ
（６９）
で表わされる。（６７）式は，価格が限界費用から累積産出量の陰の価値 FQを減じた値に等しいか，
それを上回るとき常に生産を実行すべしとする最適生産の１階条件からしたがう。
最後に，（６８）式は，Q＝Qmに至ると学習効果が作用せず生産費用が一定となり，したがって，
QQmに対して企業価値が価格と限界費用係数に依存することを意味している。このときの企業
価値をF（P，ξ，t）で表わせば
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξαPFPρF（Pξc）＝０ if Pξc （７０）
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξαPFPρF＝０ if P＜ξc （７１）
がしたがう。
しかるに，さらに，生産物価格の瞬時的成長率 αP＝１，すなわち，生産物価格が時間を通じて一
定値P をとり続けるならば，（７０），（７１）式は，それぞれ
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξρF（Pξc）＝０ if Pξc （７２）
１
２σξ
２ξ２Fξξ（ρδξ）ξFξρF＝０ if P＜ξc （７３）
と書き改められる。（７２），（７３）式の常微分方程式体系は，前節の（４２），（４３）式の体系と同一の数学的
構造をもち，そこでの議論がそのまま妥当し，同様の解方程式が導かれることが容易に確かめられ
る。
ところで，限界費用が（５１）式におけるごとく特定化されるとき，状態評価函数は F（P，＾C（ξ，Q））
の形で定義されるものとする。このとき，ξと C（Q）の積で表わされる限界費用＾C（ξ，Q）の増分は，
C＾ξξ＝０，CξQ＝CQξ＝C′（Q）を考慮すれば，
d＾C＝C（Q）dξξC′（Q）dQC′（Q）dξdQ （７４）
で近似される。ここで，（５２）式を（７４）式に代入すれば，
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d＾C＝C（Q）［αξξdtσξξdzξ］ξC′（Q）dQC′（Q）［αξξdtσξξdzξ］dQ （７５）
がしたがう。（７５）式の期待値をとれば
E［d＾C］＝［（C（Q）C′（Q））αξξ］dtξC′（Q）dQ （７６）
を得る。したがって，
E［dF］＝FPdPFC［（C（Q）C′（Q））αξξ］dtξC′（Q）dQ （７７）
がしたがう。いま，両辺を dt で除し，再び，dP/dt＝αP，dQ/dt＝x，αξ＝ρδξを想起すれば，
FC［（C（Q）C′（Q））（ρδξ）ξαPFPρF［Pξ（（Q）ξC′（Q）］x＝０ （７８）
を得る。
しかるに，いま，境界条件が満たされるものとし，Q＝Qmに至ると学習効果が作用しなくなる
ことに注意すれば，それ以上の累積産出量水準の下での企業価値は，価格 P と限界費用係数 ξの
みに依存することになる。これをF（P，ξ，t）で表わし，Fξ＝cFCを考慮すれば，（７８）式から
（ρδξ）ξFξαPFPρF（Pξc）＝０ if Pξc （７９）
（ρδξ）ξFξαPFPρF＝０ if P＜ξc （８０）
がしたがう。しかるに，（７９），（８０）式を一般型で表わされた企業価値の場合において妥当する偏微
分方程式体系（７０），（７１）式と比較すると，確率的限界費用係数が乗法的に作用する場合の方程式
は，２次項Fξξを欠いたものとなること以外，両者は形式的に一致する。
さて，生産物価格と限界費用の両方に二重の不確実性が作用する場合を想定し，そこでの生産決
定のあり方をみてみよう。９）
再び，企業の問題は，０x１の制約の下で
max
x（t）
J＝


［P（t）＾C（ξ，Q）］x（t）eρtdt （８１）
を解く産出率 x（t）を決定することであるものとする。ここで，生産物価格と限界費用に関して一
次同次（homogeneous of degree１）を成す状態評価函数を定義するために，限界費用係数に代え
て限界費用それ自体を直接要素とするものとする。このとき，状態評価函数 J（P，＾C，Q）が定義され
る。いま，価格，限界費用は確率変数であり，それぞれ幾何 Brown運動
dP＝αPPdtσPPdzP （８２）
d＾C＝αC＾CdtσC＾CdzC （８３）
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にしたがって変動するものとする。
上と同様の手続を適用すれば，Bellman方程式
ρJ（P，＾C，Q）＝π＊（P，＾C，Q）１dtE［J］ （８４）
がしたがう。このとき，利潤も限界費用＾C を要素とすることに注意されたい。
ここで，伊藤補題を適用し，企業価値の増分を展開すれば
dJ＝JPdPJCd＾CJQdQ１２JPP（dP）
２１２JCC（d＾C）
２JPCdPd＾CJPQdPdQJCQd＾CdQ （８５）
がしたがう。ここで，（８５）式を（８２），（８３）式に代入し，期待値をとり，E［dzPdzC］＝ρPCdt を考慮すれ
ば
E［dJ］＝［αPPJPαC＾CJCσPσCρPCP＾C１２［σP
２P２JPPσC２＾C２JCC］dtJQdQ （８６）
を得る。
ここで，（８６）式の両辺を dt で除し，dQ/dt＝xを想起すれば
E［dJ］
dt ＝
１
２［σP
２P２JPPσC２＾C２JCC２σPσCρPCP＾CJPC］αPPJPαC＾CJCJQx （８７）
がしたがう。ここで，（８７）式を上の Bellman方程式（（８４）式）に代入すれば
１
２［σP
２P２JPPσC２＾C２JCC２σPσCρPCP＾CJPC（ρδP）PJP
（ρδC）＾CJCJQx［P＾C（Q）］x＝０ （８８）
がしたがう。しかるに，（８６）式は，産出率 xに関して線型であるから，最適生産戦略の下で，xは
０か１の値をとることを想起すれば，（８６）式は
１
２［σP
２P２JPPσC２＾C２JCC２σPσCρPCP＾CJPC］（ρδP）PJP（ρδC）＾CJC
JQρJ［P＾C（Q）］＝０ if P＾C（Qm） （８９）
１
２［σP
２P２JPPσC２＾C２JCC２σPσCρPCP＾CJPC］（ρδP）PJP（ρδC）＾CJC
JQρJ＝０ if P＜＾C（Qm） （９０）
と書き改められる。
ところで，境界条件が満たされるものとすると，まず，Q＝Qmに至るまで生産を継続したとき
の企業価値は，等値化条件より
J（P，＾C，Qm）＝J（P，＾C） （９１）
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で表わされる。（９１）式は，Qが Qmに等しいか，それ以上の水準にあるとき企業価値は P と＾C のみ
に依存することを意味する。これをJ（P，＾C）で表わそう。
しかるに，P と＾C の現行値が同時に２倍されると収入と限界費用が２倍され，したがって，利潤，
さらには企業価値も２倍される。すなわち，J（P，＾C）が P，＾C に関して一次同次を成すことになる。
このとき，p＝P /＾C と設定すれば，J の１次同次性は
J（P，＾C）＝＾CJ（P /＾C）＝＾CJ（p） （９２）
を意味する。ここで，（９２）式に逐次的に微分を施していけば，
JP（P，＾C）＝＾J′（p） （９３）
JC（P，＾C）＝＾J（p）p＾J′（p） （９４）
JPP（P，＾C）＝＾J″（p）/＾C （９５）
JPC（P，＾C）＝p＾J″（p）/＾C （９６）
JCC（P，＾C）＝p２＾J″（p）/＾C （９７）
がしたがう。これらを（９０）式に代入すれば
１
２（σP
２２ρPCσPσCσC２）p２＾J″（p）（δCδP）p＾J′（p）δC＾J（p）＝０ （９８）
がしたがう。（９８）式は，常微分方程式を成す。
一度び，＾C の値が確定すると，以後の限界費用の不確実性は妥当しなくなり，現行価格が P の
とき，企業価値は利便利益 δPに対し J（P）＝p/δPで表わされる。このとき，企業が生産を即実行す
るならば，等値化条件（value−matching condition）
J（P，＾C）＝J（P）＾C＝P/δP＾C （９９）
or J＾（p）＝p/δP＾C （１００）
がしたがう。さらに，境界で J（P，＾C）と J（P）＾C が接し合わなければならず，平滑張合わせ条件
（smooth−pasting conditions）
JP（P，＾C）＝J′（P）１/δP （１０１）
or J＾′（p）＝１/δP （１０２）
と，
JC（P，＾C）＝１ （１０３）
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or J＾（p）p＾J′（p）＝１ （１０４）
が満たされなければならない。しかるに，上の３つの条件のうち，１つは他の２つから導かれるこ
とが容易に確かめられる。しかるに，上の２次同次微分方程式（（９８）式）は＾ J とその微係数に関して
線型を成すから，一般解は，２つの独立解の一次結合で与えられる。いま，函数 A＾J βを試み，代入
を行なえば，βが２次方程式の解であれば，この函数を満足させるものとなる。すなわち，基本２
次方程式は
１
２（σP
２２ρPCσPσCσC２）β（β１）（δCδP）βδC＝０ （１０５）
で与えられる。ただし，β１＞１で正根，β２＜０で負根である。このとき，吸収壁の境界条件から A２
＝０となり
J＾（p）＝A１pβ１ （１０６）
が残る。
いま，（１０５）式の左辺を Ωとすると
∂Ω
∂β・
∂β１
∂σ 
∂Ω
∂σ＝０ （１０７）
がしたがう。ただし，すべての微係数は β１で評価される。図－3から明らかなごとく１０），β１において
∂Ω/∂β＞０がしたがう。さらに，
∂Ω
∂σ＝σβ（β１）＞０ （１０８）
Ω
β２ １ β１
β
δP
ρ
図－3
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がしたがい，したがって，∂β１/∂σ＜０を得る。σ１の上昇につれ β１は低下する。ここで，＾J（p）＝Apβ１
（（１０６）式）を境界条件（１０２），（１０４）式に代入すれば，臨界価格 p＊が
＾
P＊
C＊
＝p＊＝ β１
β１１δP （１０９）
で与えられる。（１０９）式は，空間（P，＾C）において，傾き p＊＝ β１
β１１δPをもつ原点から発する直線を
与える。（図－4参照１１）。）したがって，σPないし σCが上昇すれば β１が低下し，乗数 β１/（β１１）が上
昇する。しかしながら，ρが上昇すると乗数 β１/（β１１）が低下する。いま，分散を固定するとき，
P と＾C の共分散が上昇すればする程，その比 P /＾C の不確実性は小さくなる。このことは，生産を
停止し，待機を選択することへの誘因を減少させることを意味する。
８）反射壁（reflecting barrier）について，Malliaris＝Brock, op. cit.,（p．２００）参照。
９）以下の議論における手続きを Dixit＝Pindyck, op. cit.,（Chap．５，６）に負う。
１０）Dixit＝Pindyck, op. cit., Figure５．２．（p．１４３）に対応する。
１１）Dixit＝Pindyck, op. cit., Figure６．８．（p．２０８）に対応する。
結びにかえて
１９６０年代末から１９７０年代初頭にかけて，学習（learning）が幼稚産業（infant industries）の保護
の論拠として援用されることがあった。学習する能力を持ちながら，公的保護がなされないばかり
に国内幼稚産業が対外競争によって蝕まれていくという論法であった。その根底には，学習は，生
産における一種の異時点間外部性ないし規模の経済性を生むとする認識が働いていた筈である。し
かるに，学習曲線，すなわち，累積産出量が生産の単位費用の低下を促がす関係が確認されるとこ
ろで，学習は埋没費用（sunk cost）をともなう一種の投資行為であるという理解に辿り着くまで
には，もう少しの時間が必要であったごとくである。
累積産出量の学習効果が働くところで，限界費用が限界収入を上回る水準まで現行の生産が実行
される。すなわち，現行の生産の増分が学習曲線を下方に向ける分だけ将来の生産費用を低下させ
P
P＝P＊＾C
produce
wait
C＾０
図－4
92
る，したがって，一部その費用を相殺する影の価値（shadow value）が現出すると理由づけられる。
このとき，現行生産水準では，限界費用が陰の価値分だけ限界収入を上回ることになる。
上では，まず，累積産出量が企業価値にもたらす限界的効果を累積産出量の陰の価値とみなし，
動的計画法の適用によって，生産が実行されるとき陰の価値が生産物価格に依存し，その価格の上
昇には陰の価値の上昇が対応することが確かめられた。
次に，生産物価格が確率過程にしたがう確率変数となるとき，生産が実行されるところで，その
水準は，限界費用が陰の価値分だけ限界収入を上回るそれとなることが確認された。さらに，学習
曲線は，生産への支出額の一部を将来費用の低下への不可逆的な投資とすることによって生産に影
響を行使するから，不確実性は，現行の生産水準の決定に際して，学習曲線の重要性を減ずるべく
作用することになる。将来価格に関する不確実性は，当該投資純益を低下させる機会費用を構成す
る。
逆に，生産に技術的不確実性が作用し，限界費用に乗法的に働く係数が確率過程にしたがう確率
変数であるとき，生産が実行されるところで，再び，累積的産出量の陰の価値分だけ限界費用が限
界収入を上回る水準が選択される。しかしながら，限界費用係数の上昇には累積的産出量の陰の価
値の低下が対応することが帰結される。
さらに，不確実性が生産物価格と同時に限界費用にも作用するものとし，生産物価格，そして限
界費用それ自体がそれぞれの確率過程にしたがう確率変数となる情況が想定された。累積産出量が
もはや学習効果を生まない高水準に達するところで，企業価値は生産物価格と限界費用のみに依存
し，企業価値が両者の１次同次の状態評価函数を導くとき，生産を実行する領域と生産を先送りし
待機する領域を分割する臨界的価格－限界費用比率が導かれ，このとき，両確率変数の共分散の上
昇には価格－限界費用比率の不確実性の低下が対応し，生産を先送りし待機する誘因を減少させる
ことが帰結された。
上の議論に，技術革新の可能性を導入することは，興味深い発展化の一方向であろう。
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